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Expectativas e juros neutros

. O processo de desinflacdo persiste, com a taxa anualizada do IPCA saindo de 4,65% a.a.
em mar/23 para 4,18% a.a.. Contudo, em breve, essa trajetéria deve sofrer uma inflexao
com a saida das deflacoes de jul/22, ago/22 e set/22 da base de calculo. Ademais, o
indicador de abril surpreendeu negativamente, ndo s6 em termos quantitativos, como
qualitativos. Nesse sentido, a estimativa para a inflacdo em 2024, horizonte relevante para
a politica monetaria, reduziu-se ligeiramente de 4,16% para 4,15% no Boletim Focus. Com
0 cendrio positivo, no que se refere a evolucdo do arcabouco fiscal, dos precos dos
combustiveis e das commodities, da inflacdo de atacado e do comportamento da taxa de
cambio, a melhora mostra-se mais perceptivel na inflacdo implicita nos precos das NTN-Bs,
de modo que a projecdo para o prazo de 1 ano saiu de 4,88% em 05/05 para 4,69% no dia
12/05 e de 2 anos de 5,50% para 5,35%. Respondendo a relativa frustacdo com o IPCA de
abril, e com base na comunicacdo do Banco Central que ndo sinaliza o inicio da
flexibilizacdo monetéria, a taxa real de juros ex-ante de 1 ano subiu 0,23 p.p. na semana
para 7,39% a.a., aprofundando-se ainda mais em terreno restritivo. Entretanto, com o lento
processo de desinflacdo e os diferentes entendimentos de membros do Copom, ganhou
forca entre alguns economistas a hipétese de que a taxa neutra seja maior do que os 4,0%
a.a. atualmente estimados pelo Banco Central. Desse modo, a politica monetaria estaria
sendo menos restritiva do que se acredita. De acordo com o CME Group em 12/05, as
chances de que o Federal Reserve (Fed) aumente a taxa basica em 0,25 p.p. em junho
cresceram levemente com as expectativas de inflacdo para 5 anos nos EUA avancando de
3,0% em abr/23 para 3,2% em maio. Mesmo com o ddlar desvalorizando-se frente a uma
cesta de moedas dos paises desenvolvidos e emergentes, o real apreciou-se 0,60% na
semana, com o délar cotado a R$ 4,92. Para esta semana, é importante sentir a
temperatura nos dados da atividade local (IBC-Br, servicos e comércio) e IGP-10, além dos
ndmeros para as vendas no varejo e a producao industrial nos EUA.

Expectatlvas A despeito da inflacdo de abril de 0,61% pelo IPCA
Inflagdo Implicita -Titulos Pablicos (NTN-B) superar em 0,06 p.p. a expectativa do Boletim
75 Focus anterior, a inflacdo esperada para 2023 subiu
' 1 Ano 2 Anos eeees 3Anos apenas 0,01 p.p. para 6,03%. A mediana das
7.0 projecoes para maio permaneceu em 0,45%,
enquanto a de junho caiu -0,02 p.p. para 0,50% e a
6,5 de julho cedeu -0,01 p.p. para 0,37%. Para 2024, o
6.0 horizonte relevante para a politica monetéria, a
estimativa reduziu-se de 4,16% para 4,15%, com a
55 previsdo para 2025 continuando em 4,0%.
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Fonte: Anbima. Elaboracio ABBC NTN-Bs, a inflacdo para o prazo de 1 ano fechou em

4,69% no dia 12/05 ante 4,88% no dia 05/05, a de 2 anos em 5,35% contra 5,50% e a de 3 anos recuou de
5,77% para 5,64%. Sem mudancas nos ultimos boletins, as estimativas para a Selic continuaram em 12,50%
a.a. ao fim de 2023, em 10,0% a.a. para 2024 e 9,00% a.a. para 2025, com o ciclo de afrouxamento monetario
iniciando em set/23. Com algumas surpresas positivas nos indicadores referentes ao 1T23, a estimativa para a
expansao do PIB para 2023 aumentou 0,02 p.p. na semana para 1,02%. Contudo, reduziu-se de 1,40% para
1,38% para 2024 e de 1,80% para 1,70% para 2025.

Com o cenario mais favoravel ao real, a projecido para a taxa de cAmbio manteve-se em R$/US$ 5,20 ao
término de 2023, mas recuou -0,9% para R$/US 5,20 aos finais de 2024 e 2025. Na seara fiscal, o déficit
primario deve encerrar em -1,0% do PIB para 2023, em -0,80% do PIB para 2024 e -0,39% do PIB para 2025.
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Ata do Copom - Mai/23

Com um maior detalhamento em relacdo ao Comunicado da reunido, a Ata do Copom apresentou a
atualizacdo do balanco de risco para a inflacdo que fundamentou a sua decisdo. No ambito externo, o baixo
grau de ociosidade do mercado de trabalho e uma inflacdo persistentemente elevada e disseminada no
setor de servicos sdo desafios para a dindmica inflacionaria. De momento, a recente instabilidade financeira
nos EUA teve contagio limitado, porém trazendo um maior aperto das condicées de crédito, com o efeito
global ainda incerto. O documento, ainda, enfatizou o principio da separacdo de objetivos e instrumentos na
conducao das politicas monetaria e macroprudencial utilizado pelos bancos centrais.

Localmente, antecipou um crescimento mais vigoroso no PIB do 1T23, especialmente em funcio da
producdo agricola, assinalando a desaceleracdo gradual do crescimento, com pouca alteracdo nos
indicadores do mercado de trabalho. A desaceleracdo na concessao de crédito estaria no entendimento do
Copom compativel com o ciclo de politica monetéria, ainda que exista uma diminuicdo mais acentuada da
oferta de crédito em algumas modalidades especificas.

O documento reforcou que as variacdes nas medidas de nucleo e dos precos dos servicos mais sensiveis ao
ciclo econdbmico e a politica monetdria, consequentemente com maior inércia inflacionaria, exibem uma
lenta desaceleracdao, mantendo-se em niveis acima dos compativeis com o cumprimento da meta e
respondendo ao hiato do produto e as expectativas de inflacdo futura. No que tange ao hiato, ndo houve
grande alteracdo no cenario prospectivo. J4 as expectativas de inflacdo permaneceriam desancoradas das
metas definidas pelo CMN, com uma ligeira deterioracdo na margem. Enfatizou-se, ainda, o comportamento
benigno recente nos precos de atacado, tanto aos relativos a alimentos quanto aos industriais, e a adocao
da bandeira verde para dezembro de 2023 e 2024.

Adicionalmente, a apresentacao da proposta fiscal teria diminuido a incerteza associada a cenarios extremos
de crescimento da divida publica, queda ratificada na pesquisa realizada antes da ultima reunido. Para o
Copom, a materializacdo de um cendrio com um arcabouco sélido e crivel favoreceria o processo
desinflacionario, por meio do canal de expectativas, ao reduzir as projecoes de inflacdo, a incerteza na
economia, o prémio de risco associado aos ativos domésticos e, por sua vez, as projecoes do Copom.

Por fim, a ata trouxe uma atualizacdo do debate acerca da possibilidade de que a taxa neutra real de juros
seja mais elevada do que os 4% destacado em documentos anteriores do Banco Central. Ao avaliar os
fatores que poderiam levar a um cendrio alternativo caracterizado por uma taxa mais elevada, assinalou-se a
possivel adocdo de politicas parafiscais expansionistas, que diminuiriam a poténcia da politica monetaria.
Para alguns membros, uma possivel elevacdo das taxas de juros neutras nas principais economias, o
comportamento da atividade e a lenta desinflacdo seriam compativeis com a hipétese de uma taxa neutra
mais alta do que aquela utilizada pelo Copom. Nessa linha de argumentacao, incorrer-se-ia em um impacto
menos contracionista do atual aperto monetario do que o implicito nos seus cenarios.
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Fonte: BCB/Questionario Pré-Copom. Elaboracdo ABBC
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IPCA - Abr/23

Com desaceleracdo de 0,71% em mar/23 para 0,61%, o IPCA de abril superou as projecoes do Boletim
Focus de um aumento de 0,55%. A variacao foi positiva em todos os 9 grupos com produtos e servicos
pesquisados.

Com uma variacao de 0,82% em mar/23 para 1,49%, o grupo Saude e Cuidados Pessoais foi o que teve
maior impacto, contribuindo com 0,19 p.p. na inflacdo do més. A autorizacdo para um reajuste de até 5,6%
no preco dos medicamentos, a partir de 31 de marco, fez com que os produtos farmacéuticos aumentassem
3,55% no més, respondendo, individualmente, por 0,12 p.p. do IPCA de abril. Ainda, nessa categoria, os
planos de saude tiveram uma alta de 1,20%.

A 2% maior contribuicao, foi a 0,15 p.p. do grupo Alimentacido e Bebidas, cuja variacdo mensal acelerou de
0,05% em mar/23 para 0,71%, principalmente por causa dos precos da alimentacdo no domicilio (-0,14%
para 0,73%), com destaque em abril para os aumentos do tomate (10,64%), leite longa vida (4,96%) e queijo
(1,97%). Por outro lado, houve deflacdo para a cebola (-7,01%) e o 6leo de soja (-4,44%).

A categoria Transportes participou com 0,12 p.p. no total, saindo de 2,11% em mar/23 para 0,56%, gracas a
deflagcdo de -0,44% dos combustiveis, apds subirem 7,01% em mar/23 por causa da reoneracao.

O processo de desinflacdo do IPCA persiste, saindo de 4,65% a.a. em mar/23 para 4,18% a.a. (pico de
12,13% a.a. em abr/22). Contudo, em breve, essa trajetéria deve sofrer uma inflexdo com a saida das
deflacbes de jul/22 (-0,68%), ago/22 (-0,36%) e set/22 (-0,29%) da base de calculo, originadas
artificialmente por medidas de cunho fiscal.

Uma avaliacdo de outras medidas dimensiona as dificuldades para a convergéncia a meta. A trajetoria do
indice cheio é favorecida pelo comportamento dos precos administrados, cujo aumento passou de 2,33%
em mar/23 para 0,86%, acumulando uma deflacdo de -2,11% a.a.. Ja a variacdo dos livres subiu de 0,18%
para 0,53%, contemplando uma elevacao de 6,5% a.a..

A medida subjacente dos precos industriais passou de 10,92% a.a. em mar/23 para 10,20% a.a., a de
alimentacdo de 10,85% a.a. para 8,81% a.a. e dos servicos de 7,78% a.a. para 7,52% a.a.. Apesar da
desaceleracao, todas encontram-se em niveis incompativeis com as metas.

Em consonancia, a média dos 5 nlcleos acompanhados pelo Banco Central ficou em abril em 7,31% a.a.
ante 7,78% a.a. em mar/23. Como ponto de atencdo, a média moével trimestral (MM3) anualizada e
dessazonalizada do IPCA acelerou de 8,09% a.a. em mar/23 para 8,16% a.a., patamar muito acima da meta
de 3,0% a.a. para 2024.
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Fonte: IBGE. Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

Em relacdo a semana anterior, diminui-se a ‘
inclinacao da estrutura a termo da taxa de juros Estrutura a Termo da Taxa de Juros
(ETTJ), encerrou com um aumento nos prémios

o . 14,0%
dos vértices mais curtos e queda nas taxas dos

12/05/2023

mais longos. Respondendo 3 relativa frustacio 13,5% == == == 05/05/2023
— 12/04/2023

com o IPCA de abril, e com base na
comunicacao do Banco Central que nao sinaliza
o inicio da flexibilizacdo monetdria, houve um 12,5%
ajuste que promoveu a alta de 0,04 p.p. para o
prazo de 6 meses e de 0,07 p.p. no de 1 ano.
Com as taxas de juros fechando, 11,5%
respectivamente, em 13,49% a.a. e 12,75% a.a..
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Contudo, ainda se espera que a Selic caia no 2° 11,0% °
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semestre. 2

13,0%
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A partir da entrega do arcabouco fiscal,
reduziu-se a probabilidade de materializacado de
cendrios mais extremos para a trajetéria da
divida publica e a percepcao de risco fiscal. Taxa Real de juros ex-ante

Com isso, verifica-se uma consideravel queda aa -
dos juros longos. Na semana, a taxa do vértice 8,5% 7 7%
de 2 anos saiu de 11,55% a.a. para 11,49% a.a.,
o de 3 de 11,41% a.a. para 11,26% a.a., o de 4 8,0% 5/05/2023
de 11,53% a.a. para 11,35% a.a., o de 5 de
11,71% a.a. para 11,49% a.a. e o de 10 anos 7,5%
saiu de 12,19% a.a. para 11,89% a.a..

7,39%

7,0%

Com a alta de 0,07 p.p. para 12,75% a.a. na
taxa de juros do swap DI prefixado de 360 dias
e a reducido de -0,16 p.p. para 4,99% na
inflacao esperada para os préximos 12 meses, a
taxa real de juros ex-ante subiu 0,23 p.p. para
7,39% a.a., aprofundando-se ainda mais
terreno restritivo.
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Entretanto, com o lento processo de
desinflacdo e os diferentes entendimentos de
membros do Copom, ganhou forca entre os
economistas de mercado a hipdtese de que a 1,0
taxa neutra seja maior do que os 4,0% a.a. 0,5
estimados pelo Banco Central, ou em outras 0,0
palavras que a politica monetéria estaria sendo 05
menos restritiva do que se estimada, o que 10

podera incorrer em ajustes na precificacdo da 15 T

curva de juros. " gefos/a0n3
-2,0 *..0,86

Por fim, a medida de risco calculada pelo 25
spread entre as taxas pré de 10 anos e de 1
ano, negociadas na B3, caiu -0,37 p.p. na
semana, fechando em -0,86 p.p.. No mesmo
sentido, porém em menor intensidade, o
diferencial das taxas pré de 10 anos e de 1 ano, Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracio ABBC
nos titulos publicos divulgados pela Anbima,

recuou -0,32 p.p. para -0,73 p.p..
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Economia Internacional

Dentro do esperado, o indice de precos ao consumidor (CPI) dos EUA cresceu 0,4% em abril, ante uma alta
de 0,1% em mar/23, aceleracdo puxada pelos aumentos nos precos de habitacdo, veiculos usados e
gasolina. A taxa acumulada em 12 meses desacelerou de 5,0% a.a. em mar/23 para 4,9% a.a., 0 menor
patamar desde abr/21. Excluindo-se alimentos e energia, o indice também subiu 0,4% no més, mesma
magnitude observada em mar/23, com a variacdo saindo de 5,6% a.a. em mar/23 para 5,5% a.a.. Embora
ainda muito acima da meta de 2,0%, a leitura de mercado em relacdo ao nimero do CPI nos EUA reforcou a
hipétese de que o Fed tenha de fato encerrado o ciclo de aperto monetario.

Em consonancia, a inflacdo ao produtor (PPI) subiu 0,2% em abril ante queda de 0,4% em mar/23, pouco
abaixo do 0,3% e acumulando uma alta de 2,3% a.a. (2,7% a.a. em abr/22). A medida de nlcleo também foi
de 0,2% ante a alta de mesma intensidade em mar/23, reduzindo a variacdo anual de 3,7% a.a. em mar/23
para 3,4% a.a.. As expectativas da inflacdo para 1 ano passaram de 4,6% em abril para 4,5% e as para 5 anos
subiram de 3,0% para 3,2%. Ainda, a prévia do indice de sentimento do consumidor medido pela
Universidade de Michigan recuou de 63,5 em abril para 57,7 em maio.

Reagindo a tendéncia de enfraquecimento na demanda global, as exportacées da China cresceram 8,5% no
comparativo anual, mostrando uma acentuada desaceleracdo em relacido a alta de 14,8% em mar/23. J4 as
importacoes retrairam-se em -7,9% no periodo, contrariando a previsao de queda de -0,3% e superando a
baixa de -1,4% em mar/23. Dessa forma, desapontando as expectativas de intensificacdo da reaceleracdo

do consumo doméstico. Em parte, o pior desempenho também se justifica pelo recuo recente nos precos
das commodities.

Ainda, a inflacdo ao consumidor na China subiu 0,1% em abril na comparacao anual, a taxa mais baixa desde
fev/21, reduzindo-se em relacdo ao ganho anual de 0,7% em mar/23. Enquanto os precos ao produtor
cairam -3,6% no periodo, ritmo mais rapido desde mai/20, apds o recuo de -2,5% em marco. A combinacgado
com os numeros da balanca comercial sugere que mais estimulos poderao ser necessarios para impulsionar

a recuperacdo econdmica poés-covid, o que deverd aumentar a pressdo sobre o Banco do Povo da China
para cortar os juros ou liberar mais liquidez no sistema financeiro.

EUA - Inflacdo ao Consumidor (CPI) " China - Balanca Comercial
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Fonte: Bureau of labor statistics/Bloomberg. Elaboracdo ABBC.
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Aversao ao Risco

A aversao ao risco que chegou a diminuir na semana com a percepcao favoravel em relacdo ao CPI de abril
dos EUA, no que tange ao final do ciclo de ajuste monetario. Contudo, o humor reverteu com a queda da
confianca do consumidor e o aumento das expectativas de inflacdo de 5 anos que elevou a probabilidade de
que a taxa de juros se mantenha em patamar restritivo por um periodo maior e, por consequéncia, os
receios com uma desaceleracdo mais acentuada da atividade. Preocupacdo que fica acentuada com as
restricoes na demanda e oferta do crédito sinalizadas no 1T23.

Com as expectativas de inflacdo para 5 anos nos EUA avancando de 3,0% em abr/23 para 3,2% em maio, as
chances de que o Fed aumente a taxa basica em 0,25 p.p. em junho cresceram levemente, para cerca de

16%, entretanto a expectativa pela manutencdo é majoritaria, conforme monitoramento do CME Group em
12/05.

A estrutura a termo se tornou menos inclinada na semana, com uma elevacdo nos rendimentos das T-Notes,
com altas de 0,06 p.p. para 3,98% a.a. nos com vencimento de 2 anos, de 0,04 p.p. para 3,45% a.a. nos de 5
anos, de 0,02 p.p. nos de 10 anos e de 30 anos, respectivamente, para 3,46% a.a. e 3,78% a.a.. O indice Dow
Jones exibiu uma queda de -1,1% e o S&P 500 de -0,3%. Por sua vez, beneficiado por bons resultados
corporativos, o indicador da Nasdaq subiu 0,4% no periodo.

Uma nova alta de 0,25 p.p. para 4,50% a.a. na taxa basica de juros no Reino Unido e o entendimento de que
o Banco Central Europeu (BCE) deva prosseguir por um bom tempo com o seu aperto monetario fizeram
com que o indice FTSE e DAX 40 recuassem -0,3% no periodo. Ademais, no mercado de titulos publicos, o
retorno do vencimento de 10 anos do titulo aleméao recuou -0,02 p.p. no periodo para 2,27% a.a., enquanto
o do Reino Unido ficou estavel em 3,78% a.a..

Descolando-se do exterior, os precos dos ativos locais beneficiaram-se da expectativa favoravel quanto ao
andamento do novo arcabouco fiscal. Assim, a despeito de os precos das commodities continuarem em
queda, o Ibovespa acumulou uma alta de 3,2% na semana, alavancado pelo desempenho das acdes do setor
bancério. O prémio do risco soberano, medido pelo CDS de 5 anos, teve uma ligeira alta de 0,89 bps. para
226,41. Refletindo os temores de recessao e diminuicdo da demanda, houve retracoes de -2,3% na saca de

soja negociada em Chicago, de -2,8% no minério de ferro na bolsa de Qingdao e de -1,5% no barril de
petréleo tipo Brent.

- Bolsas Internacionais T-Note o, 1057208
Variacdo woan
12/05/2023 | Semana| Més |12 meses [ KRS
Bovespa 108.464 32%  15%  2,6% 40
Nasdag 12.285 04%  3,0%  80% 35 346
S&P 4.124 03% 08%  4,9% 3.0
Dow Jones 33.301 -1,1% -1,0% 4,9% 25
FTSE 100 7.755 03%  09%  7,2% 0
DAX 40 15.914 -0,3% 1,3% 15,8% TN N NN NN NN®O OO Mo
Nikkei 225 29388  0,8%  4,6%  14,1% = E3555S5ESE%%
Xangai 3.272 1,9%  -1,6%  7,1% . E2= 883288 82ETE

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio
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Com desempenho superior 3 média de seus 106 oz
pares emergentes, o real encerrou a semana
com apreciacido de 0,60%, com o doélar cotado 104 102,68
R$ 4,92.
aR$4, 102
Na semana, o Banco Central atuou com a 100
rolagem do swap cambial com vencimento em
03/07/2023. 98
N ™ ™ ™ ™ ™
N N N N N N
N = > = = =
3 g L g < £

Indice de Emergentes*
45/05/2023
53 501 4
5074
52 12/05/2023
21 50,74
50
49
48
o~ ™ ™ %) ™ ™
N ~ N I I I
T T S 3 3 %
S el
*Cesta de Moedas: % < &L c T e

Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hungaro, Real,
Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e
Délar de Singapura.

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Producao Industrial - Mar/23

Interrompendo uma sequéncia de 3 quedas / L

consecutivas, a producdo fisica industrial Variacao Mensa.l
cresceu 1,1% em marco na  série Dados dessazonalizados
dessazonalizada, representado a alta mais
robusta de 1,3% verificado em out/22. No ano, 2%

acumulou uma retracao de -0,4%. 1,1%

A performance mensal foi impulsionada pela 1% - . I_ .
industria da transformagdo, com elevacdo de . —— II - —

1,4% na margem, apds a queda de -0,3% em 1%
fev/23. Ja a industria extrativa mineral passou
de um crescimento de 4,4% em fev/23 para

_n0,
uma ligeira queda de -0,08%. 3%

mar/22
abr/22
mai/22
jun/22
jul/22
ago/22
set/22
out/22
nov/22
dez/22
jan/23
fev/23
mar/23

Na série com ajuste, 3 das 5 grandes categorias
econdmicas apresentaram resultados positivos
no més, com destaque para a alta de 6,3% em
bens de capital, beneficiada por maquinas e )
equipamentos. Alavancada pelos derivados de Categorias de Uso
petréleo, a producado dos bens intermedidrios Variacdo Mensal - com ajuste
cresceu 0,9%. Em sentido oposto, a de bens de
consumo recuou -1,2% no més.

- 0,
Cons. Semi e ndo duraveis 0.2% J

Ainda na série dessazonalizada, a média mével -0.5%

trimestral apontou alta de 0,2% em marco Cons. Duraveis 1% [

frente ao nivel de fev/23. Ante mar/22, a Il 25%
producdo cresceu 0,9%. Os resultados deixam Consumo -0,4%J

um carrego estatistico de +0,7% para o 2T23, -1,2%

mas uma queda de -2,4% para 2023. 0,5%

Intermediarios L 0.9%

Apds conviver varios meses em terreno ‘ 0.6%
negativo, a variacdo anual do acumulado em 12 Capital h 6,3%
meses apresenta recuperacao, alcancando 0,0%
a.a.. Nessa mesma base de comparacdo, a
indUstria extrativa contraiu-se -2,1% a.a. em

marco e a de transformacéo crescia apenas em 4/ \
0.3% 2.2 Acumulado em 12 meses

. Efev/23 ®Wmar/23 Y

a.a.

Entretanto, o nivel de producdo encontra-se 10%
(o)

ainda -1,3% abaixo do patamar verificado no
pré-pandemia (fev/20) e -17,9% inferior ao 59
nivel recorde da série (mai/11).
0,0%
Questdes conjunturais como a elevada taxa de 0%
juros e o acesso dificil ao crédito, a alta da
inadimpléncia e do nivel de endividamento por -5%
parte das familias, conjugados com o grande
numero de pessoas fora mercado de trabalho e -10%
a alta informalidade impactam a demanda por

bens industriais e, consequentemente, o setor.

mar/15
mar/16
mar/17
mar/18
mar/19
mar/20
mar/21
mar/22
mar/23

Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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ICEI - Mai/23

Com uma ligeira recuperacdo em maio, o indice
de confianca do empresario industrial (ICEl),
apurado pela Confederacdo Nacional da
Industria (CNI), avancou 0,4 pt. para 49,2 pts.,
mantendo-se ainda abaixo dos 50 pts., que
delimita as zonas de otimismo ou falta de
confianca. Esse resultado mostra-se -7,3 pts.
inferior ao observado em mai/22 (56,5 pts.).

Embora pequena, a recuperacdo mensal foi
disseminada entre os componentes do
indicador. Com um crescimento  mais
expressivo, de 0,6 pt. para 43,1 pts., o indice de
Condicoes Atuais (CA) continuou abaixo da
linha divisdria, indicando uma perspectiva de
piora das condicbes correntes em relacdo aos
ultimos 6 meses. No entanto, o resultado marca
o 1° avanco mensal do componente desde
set/22. Nesta categoria, a avaliacdo dos
empresarios quanto aos negdcios avancou de
45,6 pts. para 45,9 pts. (0,3 pt.), enquanto para
a economia brasileira a alta foi mais
significativa, de 36,5 pts. para 37,4 pts. (0,9 pt.),
porém situando-se muito aquém da linha
divisoria.

Por sua vez, indicando um cendrio um pouco
mais otimista para os préximos 6 meses, o
indice de Expectativas (IE) cresceu 0,3 pt. no
més para 52,2 pts.. A perspectiva dos
empresarios sobre a empresa avancou 0,2 pt.
para 55,7 pts., ainda no nivel de otimismo. Por
outro lado, ainda que a perspectiva sobre a
economia brasileira tenha aumentado 0,4 pt. no
més, continuou na zona de falta de confianca
(45,1 pts.).

Com isso, o indice de condigdes atuais situou-se
9,1 pts. abaixo do indice de expectativas,
mostrando deterioracdo na inseguranca dos
empresarios quanto aos Ultimos 6 meses. A
média mével de 12 meses da diferenca entre
CA e EF vem recuando consistentemente desde
abr/22 (9,8 pts.), ficando em 6,0 pts. ante 6,2
pts. em abr/23.

A pesquisa foi realizada com 1.450 empresas,
sendo 571 de pequeno porte, 549 de médio
porte e 330 de grande porte, entre os dias 2 e 8
de mai/23.

@ ABBC

5a 12 de maio | www.abbc.org.br
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Fonte: CNI. Elaboracdo ABBC
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Endividamento - Abr/23

Com os efeitos da desaceleracdo da inflacdo corrente e dos nimeros ainda favoraveis no mercado de
trabalho contrabalancados pela restricdo na oferta de crédito e pela perspectiva futura de perda de folego
da atividade econdmica, a Pesquisa de sentimento do Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor
(PEIC), apurada pela CNC, indicou em abril que o percentual de familias que se consideram endividadas
manteve-se estavel, pelo 3° més consecutivo, em 78,3%. Porém em 12 meses houve uma elevacao de 0,5

p.p..

Desse total, 17,3% consideram-se “muito endividadas”, indicador que voltou a crescer apds 2 recuos em um
contexto de juros elevados. A proporcao de familias que declararam estar com contas atrasadas recuou de
30,0% em dez/22 para 29,1% em abril, com queda de -0,3 p.p. na margem e aumento de 0,6 p.p. em 12
meses, reducdo possivelmente beneficiada pela melhora da renda disponivel e o alivio na inflacao,
notadamente nos precos dos alimentos.

Contudo, essa dindmica ocorre de forma distinta entre as faixas de renda, com a queda maior nas familias de
menor rendimento, movimento que pode ser explicado ndo sé por uma evolucdo mais favoravel nos precos
dos alimentos, mas também pela melhora na remuneracio dos programas de transferéncia de renda (Bolsa
Familia) e nas contratacdes formais de pessoas de menor nivel de escolaridade. Para as familias com
rendimento de até 3 salarios-minimos (SM), as dividas em atraso cairam -0,6 p.p. na margem para 36,3%.
Para as com rendimento entre 3-5 SM a reducdo foi de -0,1 p.p. para 27,3%. Em contrapartida, para as
familias com maiores remuneracoes, as dividas em atraso cresceram, com alta de 1,1 p.p no més para 22,6%
para aquelas que ganham entre 5-10 SM e de 0,2 p.p. para com ganhos superiores a 10 SM.

Ainda, aquelas familias que tém dividas atrasadas ha mais tempo, continuam enfrentando dificuldades para
sair da inadimpléncia dados os juros elevados. Assim, o percentual das familias que ndo teriam condicoes de
arcar com as dividas atrasadas avancou 0,1 p.p. na margem e 0,6 p.p. em 12 meses para 11,6%. A anélise do
tempo de pagamento em atraso dessas dividas aponta que as familias com contas atrasadas por mais de 90
dias seguem tendéncia de crescimento, passando de 41,9% em out/22 para 45,2% (44,1% em abr/22).

Por fim, o principal tipo de divida continua concentrado em linhas de crédito rotativo, com destaque para o
cartdo que foi citado por 86,8% dos entrevistados (86,1% em mar/22). Em seguida, aparecem os carnés com
17,0% de participacdo (17,4% em mar/23) e o crédito pessoal (2,0% ante 8,6% em mar/23).

PEIC || Tipo de Divida
% do Total

11,5% 11,6%

29,4% 29.1% Financ. imobilidrio I 7.1%

Financ. de veiculos l 8,2%

Carnés - 17,0%

Crédito pessoal l 9,0%

Cheque especial I 4,0%

abr/22 mar/23 abr/23
Cartao de crédito _ 86,8%

®mEndividadas ®Em atraso B Sem condigoes

Fonte: CNC. Elaboragdo ABBC
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Veiculos - Abr/23

Segundo dados da ANFAVEA, a producdo de ' Producio M |

autoveiculos voltou a cair em abril, ficando em ro ,uga,o ensa
. . Em mil unidades

178,9 mil unidades, o que representou uma

queda de -3,9% na comparacdo com abr/22,

época fortemente marcada pela falta de

238

, 206 204 217 g 208 206 216 222
componentes, sobretudo semicondutores. Esse 186 192 179
resultado é ainda bem inferior aos 221,8 mil 153 162
registrados em mar/23, embora muito acima
dos valores de abr/20 (1,8 mil).
No acumulado do ano, houve aumento de
4,8%, com 714,9 mil veiculos emplacados no

N NN AN N N N N N N oo o O™

periodo. A evolucdo anual da producio

§8 88388888888
acumulada em 12 meses voltou a recuar, 5 g E 3 9 % 5 38 5 3 &5 5
= 7] — 4=
passando de 12,3% a.a. em mar/23 para 12,2% © ®© © e = E ©
(-3,3% a.a. em abr/22). \
A despeito dos crescimentos na margem de )
0,5% e no aumento do acumulado no ano em Acumulado em 12 meses
relacdo ao mesmo periodo de 2022 de 14,4% aa
. . . - @ Producdo
das vendas, o setor automotivo mantém ritmo 30% Vendas no mercado interno
de atividade muito aquém de sua capacidade, 20% 13.0%
dificultando as fabricas a operarem sem 10% o
paralisacbes esporadicas e sem reducdo na ’
quantidade de turnos. Quantificando-se foram 0%
vendidas 160,7 mil unidades no més e 632,5 -10%
mil unidades no quadrimestre. No acumulado -20%
em 12 meses, as vendas somaram 2,18 -30%
milhdes, com uma alta de 10,9% a.a. (8,7% a.a. 40%
em mar/23 e -8,3% a.a. em abr/22). T N N O O OO d NN NN oo
T gdQauuaQagoagd
Em meio & queda de demanda nos principais 533§583355835368532368s5
mercados externos, as exportacoes da industria
automobilistica recuaram -24,1% em abril ante
abr/22 e -43% no quadrimestre. No
acumulado em 12 meses, o volume das Exportacées
exportacoes passou de 24,8% a.a. em mar/23 Acfmuladis om 12 meses
para 18,7% a.a. (11,7% a.a. em abr/22), com a aa
participacdo das exportacbes no total 50%
acumulado recuando de 20,1% a.a. em mar/23
para 19,7% a.a. (18,7% a.a. em abr/22). 25%
18,7%
0%
-25%
-50%
NN OO OO0 T AT A A N ANANNOMM
o T AN AN AN AN AN AN AN N ANNANNNAN
R e N T R
8035503369358 3255§a<0
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Fonte: Anfavea. Elaboracdo ABBC
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

Atividade, Inflacio e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -3,28 1,32 1,78 1,2 -3,9 4,6 2,9 1,0 1,4
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 6,9 8,3
Desocupacio (%, fim de periodo) 9,10 12,20 1190 11,70 111 14,2 11,1 7.9 9,0 9,0
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4,5 10,1 5,8 6,1 4,2
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17  -0,52 754 7.3 23,1 17,8 55 2,2 4,2
Taxa Selic (%, fim de periodo) 1425 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 12,50 9,75

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 35,2 50,4 61,4 61,8 60,0 55,0
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -515 -650 -245 -281 -560 -480 -530
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 69,2 37,8 53,3 90,6 80,0 80,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 5,7 53 5,20 5,25
Fiscal

Resultado Primério (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9,4 0,7 1,3 -1,0 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4.4 -4,7 -7,8 -7,0
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 61,0 64,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 73,4 77,0 80,0

&ABBC Comportamento Semanal de Mercado 12
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